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(Por Marcelo Zlotogwiazda) 
Los tres son economistas y muy 
tados en la City. Dio la casua- 
que en estos días regresaron de 
s Unidos. Y aunque para nin- 
de ellos es novedad la buena 
ción que la Argentina está te- 
en los centros financieros in- 
nales, los tres volvieron muy 
didos por el nivel que ha al- 
ese prestigio en las últimas 
. “Estoy azorado por la ma- 
hay con la Argentina: allá 
o una especie de tierra de 
'ón””, admitió Ricardo López 
el principal asesor de An- 
consultor Miguel Angel 
ntó que “fui a dar una 
Council of Americas, y en 
e las setenta u ochenta per- 
abitualmente van a escu- 
nferencias, había más de 
que obviamente no ha- 
rque estaba yo sino por- 
ba de un economista de 
nta”. Por su parte Ricardo 
Arriazu, que además de ser uno de 
los dueños del Banco del Sud es uno 
de los más importantes consultores 
de la City (poco conocido porque 
cultiva un muy bajo perfil), le dijo 
a amigos suyos que “la Argentina 
es la vedette de estos momentos, y 
está concitando más interés que Bra- 
sil e incluso que México”. 

Es a partir de esa realidad que to- 
dos los pronósticos para el año pró- 
ximo coinciden en que la Argentina 
seguirá recibiendo un fenomenal 
flujo de capitales externos, a pesar 
de tratarse de un año electoral. Sólo 
si se cumplen esos vaticinios el pro- 


hn] : E 
grama tiene su continuidad asegu- 

n J e PS | n | rada, dado que únicamente un in- 
greso incesante de divisas puede neu- 


tralizar el panorama que para 1994 
presentan las siguientes variables: el 
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ciendo, subirá mucho el gasto de dó- 
lares en turismo, aumentará consi- 
derablemente el pago de deuda ex- 
terna pública y privada, disminuirá 
el ingreso por privatizaciones y no 
habrá tantos préstamos de organis- 
mos internacionales. 

Las mencionadas impresiones de 
Broda y López Murphy fueron he- 
chas durante el seminario mensual 
que organiza el estudio del primero 
y donde también expone el analista 
político Rosendo Fraga. En ese en- 
cuentro, Broda presentó sus proyec- 
ciones sobre la balanza de pagos de 
1994, es decir sobre el movimiento 
de dólares que tendrá la economía 

argentina. 


AGUJEROS 


Lo primero que se percibe es que 
el dólar barato seguiría profundi- 
y zando el desequilibrio comercial, con 

24 h O ras ; un déficit que pasa de 2800 a 3000 
: millones de dólares. Si bien estos pro- 

nósticos difieren de los oficiales 
| d l —que muestran una caída del défi- 

O e evo ve m OS cit a 1815 millones (ver cuadro 2)—, 
; los últimos datos que trascendieron 
parecen otorgarle la mayor probabi- 


- 
e ! d | n e FrO 7 lidad al primero de los vaticinios: aun 
» cuando luego de dos años el inter- 
, cambio con Brasil durante agosto hu- 
AND T biera sido favorable a la Argentina, 
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el resultado global sería igualmente 
más rojo que antes, en particular de- 
bido al impacto de importaciones 
desde Estados Unidos. 

A ese drenaje de divisas se agre- 
gara los gastos en turismo en el ex- 
terior, que según esas estimaciones 
(ver cuadro 1) treparían de 1600 a 
más de 2100 millones. 

Otro rubro de la balanza de pagos 
que tendría un salto grande es el pago 
de servicios financieros, que crece- 
rían en más de 1000 millones, fun- 
damentalmente por las mayores 
erogaciones en el pago de intereses 
de deuda externa pública y privada: 
cada una subiría en alrededor de 600 
millones de dólares. Estos números 
comienzan a reflejar las consecuen- 
“cias del Plan Brady en el primero de 
los casos, y del alto grado de finan- 
ciamiento externo al que apelaron 
bancos y empresas privadas a través 
de la emisión de obligaciones nego- 
ciables y otros bonos. En este ren- 
* glón, la única compensación provie- 
ne del incremento que habría en los 
intereses que devengan las reservas 
del Banco Central, que han comen- 
zado a ser administradas por opera- 
dores profesionales (Salomon Bro- 
thers, Merril Lynch, Goldman Sachs, 
Morgan Stanley, entre otros) con el 
objetivo de maximizar sus rendimien- 
tos financieros. 

En forma conjunta, los saldos ne- 
gativos en la balanza comercial, en 
los servicios reales y en los financie- 
ros, arrojaría un déficit de cuenta co- 
rriente de casi 10.000 millones de 
dólares, un 20 por ciento más que 
lo que se calcula para este año. Tam- 
bién el Ministerio de Economía pro- 
yecta un aumento en esa cifra, 
aunque más moderado que el de 
Broda. Pero lo cierto es que en cual- 
quiera de los dos escenarios la eco- 
nomía deberá cubrir un enorme agu- 
jero en cuenta corriente con ingreso 
de capitales. E 


TAPONES 


Y en esa tarea las privatizaciones 
ya no cumplirán un rol tan destacado 
como en los dos últimos años, ya que 
el desguace del Estado está aproxi- 
mándose a su fin y no habrá tanta 
intensidad de ventas: de los 3292 mi- 
llones de dólares que por ese con- 
cepto ingresarían 'al país a lo largo 
de 1993, se bajaría a 850 millones 
el año próximo. 

La cuenta capital de la balanza de 
pagos también se resentirá por un 
menor ingreso neto de fondos de or- 
ganismos internacionales (FMI, Ban- 
co Mundial, BID) y por una dismi- 
nución en el endeudamiento previsto 
por el Gobierno. 

Como contrapunto, se prevé una 
sensible mejora de 1000 millones en 
la inversión externa directa (para pro- 
yectos productivos) y una muy mar- 
cada reversión en el renglón de 
financiación de exportaciones, que 
de un signo negativo en 1993 (por- 


que hubo más cancelación de crédi- 


tos para esas operaciones que nuevo 
financiamiento) pasaría a tener un 
valor positivo el año que viene, con 
una diferencia total de casi 2900 mi- 
llones. 


En resumen, Broda pronostica que 
habrá un ingreso neto de capitales 
por 10.616 millones, que si bien im- 
plica una caída respecto de este año, 
alcanza y sobra para cubrir los agu- 
jeros. 

Pero ese sobrante sería muy infe- 
rior al de este año, lo que se refleja- 
ría en la variación de reservas del 
Banco Central: mientras este año las 
estimaciones indican que subirán en 
5354 millones, el año que viene sólo 
aumentarían en 738. A su vez, esta 
caída en el incremento de las reser- 
vas se traduciría en una correspon- 
diente menor expansión monetaria, 
crediticia y, consecuentemente, del 
nivel de actividad. 

Sin embargo, no hay que descar- 
tar que las proyecciones de ingreso 
de capitales se vean sobrepasadas por 
la realidad. Bien podría ocurrir que 
las condiciones macroeconómicas del 
Primer Mundo en términos de rece- 
“sión, bajas tasas de interés y escasas 


oportunidades de inversión, sean aún 


más favorables que lo ahora imagi- 
nado, a punto tal que la avalancha 
de divisas supere las expectativas. Y 
en este sentido también podrían con- 
tribuir los recientes sucesos en Rusia, 
que devalúan el atractivo del Este eu- 
ropeo como destino de los exceden- 
tes financieros que hay en los países 
desarrollados. ó 


Debido a un error de edición 
del último CASH, se omitió el 
texto introductorio al reportaje 
que Marcelo Matellanes le hicie- 
ra en París a Robert Boyer, cu- 
yo título fue ““Se viene una cri- 
sis mundial como la del *30”. 
Boyer es el máximo represen- 
tante de la escuela francesa de 
la Regulación del Capitalismo, 
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corriente de pensamiento de 
gran prestigio académico inter- 
nacional, que presta especial 
atención a los fenómenos socio- 
políticos que influyen en el pro- 
ceso de acumulación capitalis- 
ta. Dentro de esa escuela, la 
producción de Boyer es la más 
integradora y al mismo tiempo 
la más crítica. 


MERCOSUR 


MEDIOS PUBLICA, 
SMS PANADOS 


(Por Marcelo Matellanes) La 

Biblioteca Política Argentina 
del Centro Editor de América Latina 
acaba de publicar, bajo el número 
424, el libro El Mercosur: un pro- 
blema complejo. El trabajo de com- 
pilación fue hecho por Naum Mins- 
burg, quien además es autor del pri- 
mero de los trabajos. A Paulo Shi- 
lling (Brasil), Raúl Monte Domecq 
(Paraguay) y Alberto Couriel (Uru- 
guay) corresponden los restantes. 
Minsburg abre la obra recordando 


la peligrosa africanización de la re- 
gión latinoamericana, en terminos 
de perdida de su presencia en el co- 
mercio mundial, y ello a traves de 
la crisis que atraviesan sus sectores 
tradicionales de exportación, y de- 
bido a las últimas revoluciones tec- 
nológicas del norte. Es muy 
interesante asimismo el recuerdo que 
el autor hace respecto de la necesa- 
ria presencia del mercado interno en 
todo modelo aperturista que se pre- 
cie de modernizante. Por lo general, 
las diversas estrategias exportadoras 
que se aconsejan no suelen incorpo- 
rar ese otrora precioso lugar del ca- 
pitalismo argentino. 

Según Minsburg, los tiempos apre- 
mian y la africanización amenaza. 
En 1960, los países desarrollados se 
llevaban el 65,9 por ciento del co- 
mercio mundial mientras que a Amé- 
rica latina le cabía el 6,6 por ciento 
y a la Argentina el 0,8 por ciento. 
En 1990, los porcentajes -equivalen- 
tes son del 73,5, 3,6 y 0,36 por 
ciento. 

Claro, el porcentaje relativo a 
nuestra participación efímera y co- 


—_——————_—_____ 


yuntural como destino de capitales 
financieros sería mayor; y el Norte, 
agradecido porque sus fondos exce- 
dentes son generosamente remunera- 
dos mientras arregla un poco su 
propia crisis, 

Los autores coinciden en señalar 
la imperatividad de la integración 
ante ese cuadro final mundial, y en 
ese sentido citan al economista chi- 
leno Carlos Ominami: “En el plano 
industrial, la integración aparece 
como la única posibilidad de cons- 
tituir un espacio en el cual definir 
y valorizar normas específicas. de 
producción (...)'*. Lo que Minsbure 
destaca es que no hay una sino va- 
rias integraciones posibles, y que 
para definirla es **necesario previa- 
mente la elaboración de una estrate- 
gia de desarrollo nacional. 
consensuada entre el Estado, el see- 
tor privado y los sectores asalaría- 
dos (...)”. 

El trabajo de Shilling señala, por 
su parte y muy ciertamente, el carác- 
ter improvisado, acelerado y antide- 
mocrático del proceso de formación 
del MERCOSUR. El mayor valor 
crítico de este trabajo lo constituye 
recordar que, así como otros proce- 
sos actualmente en vigencia, como 
privatizaciones y apertura exporta- 
dora, el del MERCOSUR corre el 
riesgo, si los Estados así lo permiten, 

de responder más a la lógica privada 
de los grupos que lo promueven que 
a la de los países y sociedades que 
lo conforman. 

En suma, una colección de traba- 
jos que recuerda, aunque al costo 
frecuente de un lenguaje ligeramente 
paseísta y un dispositivo teórico por 
demás dependentista, que el MER- 
COSUR es un proceso de construc- 
ción política, y que está llamado a 
ser un nuevo ejemplo de uso de ins- 
tituciones públicas en único benefi- 
cio de intereses privados. 


La huida de profesionales, 
técnicos y obreros 
especializados y la caída 
de la producción 


industrial. son sólo dos de 


los fenómenos que 
diferencian la situación de 
Chubut de la que 


muestran algunos 
indicadores 
macroeconómicos a nivel 
nacional. 


Por Osvaldo Siciliani 


Celulosa, que fue en muchos aspectos un paradigma de 

la industria del papel en la Argentina, pasa por el peor mo- 

= mento de su larga historia. Cuenta hoy con 40 por ciento 
menos de personal ocupado que hace tres años y 39 por 
ciento menos de patrimonio que en los albores de la Con- 
vetibilidad. Desde mediados del *91 —comopuede inferir- 
se del cuadro gráfico— el precio de los papeles y cartones 
elaborados por la empresa alcanzó a solventar poco más 
del 75 por ciento de los gastos básicos incurridos durante 
su producción. La depresión en el mercado internacional 
del papel y el crecimiento de los costos internos,-sin corre- 
lato en la cotización del dólar, pusieron en jaque los in- 
gresos del sector a través del aluvión de importaciones, prin- 
cipalmente commodities de origen brasileño. 

El cuadro se agrava en Celulosa por la existencia de un 
elevado stock de deudas cuyo costo financiero viene ab- 
sorbiendo una cuarta parte de los ingresos por ventas de 
la compañía. Para operar enequilibrio manteniena3 su ac- 
tual estructura financiera y productiva, esta firma debería 
ser capaz de colocar su producción a precios reales un 50 
por ciento más altos que los actuales. 

Si los eventuales réditos de un saneamiento financiero 
de la compañía empujaron al Citi a entrar en ella, la con- 
solidación de la adversidad en las condiciones de explota- 
ción generó estrategias corporativas de carácter claramen- 
te contractivo. Ellas se orientan a la reestructuración, aso- 
ciación con papeleras internacionales y venta parcial del 
importante acervo patrimonial. 

Ciertas propiedades e inmuebles dedicados a la explota- 
ción forestal aportaron 15 millones de dólares que se des- 
tinaron a cancelar compromisos financieros a un costo efec- 
tivo del 21 por ciento anual. En mayo, vendió a Citicorp 
Equity Investments su tenencia del 32,76 por ciento en la 
fábrica de pasta celulósica Alto Paraná S.A. por 82,6 mi- 
llones de dólares. En agosto se transfirió el 50 por ciento 

de Witcell a 23,8 millones. 

Otras fuentes de financiamiento son, naturalmente, más 
benignas. El Citi otorgó dos préstamos por 15 millones en- 
tre julio y agosto, con garantías reales pero a tasa Libor 
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y Marcelo Matellanes) La 
Biblioteca Política Argentina 
del Centro Editor de América Latina 
acaba de publicar, bajo el número 
424, el libro El Mercosur: un pro- 
blema complejo. Eltrabajo de com- 
pilación fue hecho por Naum Mins- 
burg, quien además es autor del pri- 
mero de los trabajos. A Paulo Shi- 
lling (Brasil), Raúl Monte Domecq 
(Paraguay) y Alberto Couriel (Uru- 
guay) corresponden los restantes. 
Minsburg abre la obra recordando 
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a peligrosa africanizacion de la re- 
gión latinoamericana. en terminos 
de pérdida de su presencia en el co- 
mercio mundial, y ello a través de 
la crisis que atraviesan sus sectores 
tradicionales de exportación, y de- 
bido a las últimas revoluciones tec- 
nológicas del norte. Es muy 
interesante asimismo el recuerdo que 
el autor hace respecto de la necesa- 
ria presencia del mercado interno en 
todo modelo aperturista que se pre- 
cie de modernizante. Por lo general, 
las diversas estrategias exportadoras 
que se aconsejan no suelen incorpo- 
rar ese otrora precioso lugar del ca- 
pitalismo argentino. 

Según Minsburg, los tiempos apre- 
mian y la africanización amenaza. 
En 1960, los países desarrollados se 
llevaban el 65,9 por ciento del co- 
mercio mundial mientras que a Amé- 
rica latina le cabía el 6,6 por ciento 
y a la Argentina el 0,8 por ciento. 
En 1990, los porcentajes.equivalen- 
tes son del 73,5, 3,6 y 0,36 por 
ciento. 

Claro, el porcentaje relativo a 
nuestra participación efímera y co- 


yuntural como destino de capitales 
financieros sería mayor; y el Norte, 
agradecido porque sus fondos exce- 
dentes son generosamente remunera- 
dos mientras arregla up poco su 
propia crisis. 

Los autores coinciden en señalar 
la imperatividad de la integración 
ante ese cuadro final mundial, y en 
ese sentido citan al economista chi- 
leno Carlos Ominami: “En el plano 
industrial, la integración aparece 
como la única posibilidad de cons- 
rítuir un espacio en el cual definir 
y valorizar normas específicas de 
producción (...)'*. Lo que Minsbure 
destaca es que no hay uma sito va- 
rías inteeraciones posibles. y que 
para definirla es “necesario previa 
mente la elaboración de una estrato 
via de desarrollo nacional, 
consensuada entre el Estado, el sec- 
tor privado y los sectores asalaria- 
dos (...)”. 

El trabajo de Shilling señala, por 
su parte y muy ciertamente, el carác- 
ter improvisado, acelerado y antide- 
mocrático del proceso de formación 
del MERCOSUR. El mayor valor 
crítico de este trabajo lo constituye 
recordar que, así como otros proce- 
sos actualmente en vigencia, como 
privatizaciones y apertura exporta- 
dora, el del MERCOSUR corre el 
riesgo, si los Estados así lo permiten, 
de responder más a la lógica privada 
de los grupos que lo promueven que 
a la de los países y sociedades que 
lo conforman. 

En suma, una colección de traba- 
jos que recuerda, aunque al costo 
frecuente de un lenguaje ligeramente 
paseísta y un dispositivo teórico por 
demás dependentista, que el MER- 
COSUR es un proceso de construc- 
ción política, y que está llamado a 
ser un nuevo ejemplo de uso de ins- 
tituciones públicas en único benefi- 
cio de intereses privados. 


La huida de profesionales, 
técnicos y obreros 
especializados y la caída 
de la producción 
industrial. son sólo dos de 
-los fenómenos que 
diferencian la situación de 
Chubut de la que 
muestran algunos 
indicadores 
macroeconómicos a nivel 
nacional. 


VISITA A 
OTRO MONDO 


(Por Horacio Ibarra?) Los ana- 
istas argentinos suelen concen- 
trarse en la macrocconomía nacional 
o pasear, cuando se arriesgan, por 
las grandes ciudades o por la Pam- 
pa Húmeda. 

Vale la pena que posen su atención 
por un momento en una provincia de 
una región donde desde la década del 
50 hasta 1986 se produjo un desarro- 
llo asistido, tutorado, subsidiado por 
el Estado. Desde entonces, no sólo 
se alteró la política sino que los con- 
ceptos en que se fundaba pasaron a 
ser mala palabra. 

Primero se suspendieron las pro- 
mociones industriales, Más tarde se 
abandonaron las obras públicas. Fi- 
nalmente, ambas decisiones pasaron 
a ser dogma, incluidas en la filoso- 
fía del libre mercado y el Estado abs- 
tinente. 

El cambio abrupto ha generado en 
el último lustro una crisis paralizan- 
te, en la que los actores sociales, in- 
capaces de resolver sus contradiccio- 
nes ideológicas, se muestran impo- 
sibilitados de comprender las causa 
del derrumbe y de elaborar iniciati- 
vas superadoras. Veamos las crudas 
cifras. 

Desde 1960 hasta 1991 el creci- 
miento de población provincial fue 
del 150,7 por ciento, cifra muy su- 
perior al promedio nacional. En ese 
período la población urbana pasó del 
63 por ciento al 93 por ciento. Las 
ciudades crecieron en 330.000 habi- 


enel Producto Nacional. Correlati- 
vamente, cl Producto per cápita cre- 
ció 42 por ciento, contra un 6 por 
ciento a nivel nacional. 

A fines de los 80, Chubut se trans- 
formó en la tercera provincia en ex- 
portación total y la primera per 
cápita. 

A su turno, cuando llegó la crisis, 
la desocupación pasó —entre 1987 y 
1993— del 4,8 por ciento al 14,8, y 
la subocupación del 2,9 por ciento al 
7,8. 

El producto bruto industrial cayó 
más del 30 por ciento en los últimos 
cinco años. 

Como expresión no cuantificada 
de la crisis, que recién está consoli- 
dándose, se está produciendo una in- 
tensa migración compensada. Los 
profesionales, técnicos y trabajado- 
res calificados que pueden reubicar- 
se en otras regiones del país se van 
de Comodoro Rivadavia, Trelew y 
Puerto Madryn. Mientras tanto, 
arriban a las mismas ciudades, como 
población marginal, los desplazados 
por el cierre de Sierra Grande y la 


LA MONTÓ E 
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(Por Pedro Carlos Casanells) Si. El servicio de venta ya invirtió medio millón de dólares, 


quiebra de la ganadería ovina. la moto que pasó a su lado des- E en i 

g y parte en una flota de cincuenta 
La acumulación progresiva de de- | pide olor a pizza, no piense en un telefónica y entrega a motos Zanella, También disponen de 
socupación y¡misena que estáen cur- | nuevo combustible. Ocurre que domicilio se está vehículos más espaciosos para envíos 
so se convierte así en un proceso | cuando desembarcaron en la Argen- A de envergadura. 
PRA que a e cri- | tina las cadenas de pizzerías estadou- expandiendo auna Los melómanos también pueden 
sis y degrada las condiciones de vi- | nidenses, vinieron junto con las pin- Á no moverse del hogar y seguir yen- 
da generales. torescas motonetas. No fueron las velocidad sorprendente. do de la cama al living mientras es- 


Cada una de las características 
anotadas es una consecuencia direc- 
ta del modelo en aplicación y hasta 


primeras en utilizar la entrega a do- 
micilio como argumento de venta, 
pero a partir de ellas el sistema:se ha 


Heladerías, pizzerías y 
hasta finísimas tiendas de 


peran que llegue la música. Hace po- 
cos días surgió Galería de Compras- 
Su Club de Música, empresa que en- 
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Fuente: Celulosa Argentina S.A. 


Por Osvaldo Siciliami 


Celulosa, que fue en muchos aspectos un paradigma de 
la industria del papel en la Argentina, pasa por el peor mo- 
mento de su larga historia. Cuenta hoy con 40 por ciento 
menos de personal ocupado que hace tres años y 39 por 
ciento menos de patrimonio que en los albores de la Con- 
vetibilidad. Desde mediados del '9] —comopuede inferir- 
se del cuadro gráfico— el precio de los papeles y cartones 
elaborados por la empresa alcanzó a solventar poco más 
del 75 por ciento de los gastos básicos incurridos durante 
su producción. La depresión en el mercado internacional 
del papel y el crecimiento de los costos internos, sin corre- 
lato en la cotización del dólar, pusieron en jaque los in- 
gresos del sector a través del aluvión de importaciones, prin- 
cipalmente commodities de origen brasileño. 

El cuadro se agrava en Celulosa por la existencia de un 
elevado stock de deudas cuyo costo financiero viene ab- 
sorbiendo una cuarta parte de los ingresos por ventas de 
la compañía. Para operar en-equilibrio manteniena3 su ac- 
tual estructura financiera y productiva, esta firma debería 
ser capaz de colocar su producción a precios reales un 50 
por ciento más altos que los actuales. 

Si los eventuales réditos de un saneamiento financiero 
de la compañía empujaron al Citi a entrar en ella, la con- 
solidación de la adversidad en las condiciones de explota- 
ción generó estrategias corporativas de carácter claramen- 
te contractivo. Ellas se orientan a la reestructuración, aso- 
ciación con papeleras internacionales y venta parcial del 
importante acervo patrimonial. 

Ciertas propiedades einmuebles dedicados a la explota- 
ción forestal aportaron 15 millones de dólares que se des- 
tinaron a cancelar compromisos financieros a un costo efec- 
tivo del 21 por ciento anual. En mayo, vendió a Citicorp 
Equity Investments su tenencia del 32,76 por ciento en la 
fábrica de pasta celulósica Alto Paraná S.A. por 82,6. mi- 
llones de dólares. En agosto se transfirió el 50 por ciento 
de Witcell a 23,8 millones. 

Otras fuentes de financiamiento son, naturalmente, más 
benignas, El Citi otorgó dos préstamos por 15 millones en- 
tre julio y agosto, con garantías reales pero a tasa Libor 
más 3 por ciento anual. Por último, están pendientes dos 
emisiones para obtener fondos del público, una de obliga- 
ciones negociables y otra de acciones. 


podría decirse que no es más que la 
ratificación de la teoría explicita. 
Ahora bien, en tal caso, ¿corremos 
la frontera? ¿Declaramos inhabita- 
ble la región por incompatibilidad 
con la teoría económica? 

Si los japoneses hubieran razona- 
do igual en algún momento de su lar- 
ga historia, hubieran huido en masa 
a alguna fértil región vecina. 

¿No será que es necesario adecuar 
la teoría a la comunidad? 


extendido enormemente. 

Domino's invirtió 240.000 dólares 
en su primer local de pizzas en Mar- 
tínez, desde donde también venden 
por teléfono y entregan a domicilio. 
En agosto abrieron el segundo en 
Belgrano. Según datos suministrados 
por el gerente de operaciones y mar- 
keting, Sergio Koppany, poseen flota 
propia de motos: **35 en el local de 
Belgrano y 25 en el de Martínez. En 
el primero atendemos a 4500 clien- 
tes por mes y en el segundo tenemos 
a unos 3000”. 

En cuanto a la otra cadena, Pizza 
Hut, el responsable del área de co- 
mercialización contó que ““cada lo- 
cal dispone de entre quince y veinte 
motos propias, y en las horas pico 
adicionamos motos de afuera. La 
proporción de ventas telefónicas so- 
bre el total oscila entre el 60 por cien- 
to en los locales más amplios y el 80. 
en los más reducidos. En ambas ca- 
denas los choferes son empleados 
que están entrenados para varias 
funciones”. o 


tantes. 

El Producto Bruto Provincial cre- 
ció al 6,7 por ciento entre 1970 y 
1985, duplicando así su participación 


* Docente de la Univ. Nac. de la Pa- 
tagonia 


que gustan de la comida oriental, 
pueden llamar a Haru Foods. Ya 
abastecen a unas treinta empresas, de 
las cuales 25 son de origen japonés. 

Entre los precursores del sistema 
puerta a puerta figuran heladerías 
(Saverio, Freddo, Chungo) y farma- 
cias. Ultimamente, las cadenas Van- 
tage y Topky comenzaron aincorpo- 
rar el servicio. 

Fugaz fue la vida de la empresa 
Pronto, que proveía preservativos a 
domicilio. Contaba con una estruc- 
tura de quince cadetes motorizados, 
y el negocio estaba inspirado en uno 
similar de Alemania. Pero aquí se 
pinchó rápido. 

En el ámbito de los espectáculos 
existe Ticketron. ““El 60 por ciento 
de los que nos compran entradas pi- 
den entraga a domicilio”, dijo Pa- 


Pero no todo es muzzarella. Los 


trega a domicilio compactos, casetes 
y videos musicales. Los productos se 
reciben én cualquier parte del país 
por medio de la firma Trans-Bank. 

Incluso la tradicional y exclusiva 
casa de ropa Mc Taylor ha incorpo- 
rado el servicio. Si el cliente lo pide, 
llevan el sastre y toman las medidas 
a domicilio. Según su gerente, Car- 
los Luis Gowland, “alrededor de 
cuarenta personas por mes utilizan 
el servicio”, 

Este nuevo fenómeno del consu- 
mo, que está basado en ofrecer co- 
modidad y rapidez, en ningún caso 
implica un recargo en el precio. 


RA eo 


ropa ya han adoptado el 
sistema para capturar 
clientes. 


tricia Sodor, de relaciones públicas. 

En el rubro de sobres, paquetes y 
encomiendas, la entrega a domicilio 
es casi tan vieja como el correo, En 
esta actividad la novedad .» que aho- 
ra también está la posibilidad de en- 
viar cualquier cosa sin necesidad de 
salir de la casa o la oficina. En la Ar- 
gentina, Oca Red provee este servi- 
cio desde hace un tiempo, en el que 
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DTRO MONDO 


(Por Horacio Ibarra*) L.os ana- 

listas argentinos suclen concen- 
rarse en la macroeconomía nacional 
) pasear, cuando se arriesgan, por 
as grandes ciudades o por la Pam- 
ya Húmeda. 

Vale la pena que posen su atención 
or un momento en una provincia de 
ma región donde desde la década del 
0 hasta 1986 se produjo un desarro- 
lo asistido, tutorado, subsidiado por 
| Estado. Desde entonces, no sólo 
e alteró la política sino que los con- 
eptos en que se fundaba pasaron a 
er mala palabra. 

Primero se suspendieron las pro- 
nociones industriales. Más tarde se 
'bandonaron las obras públicas. Fi- 
lalmente, ambas decisiones pasaron 
¡ ser dogma, incluidas en la filoso- 
ía del libre mercado y el Estado abs- 
inente. 

El cambio abrupto ha generado en 
L último lustro una crisis paralizan- 
e, en la que los actores sociales, in- 
'apaces de resolver sus contradiccio- 
1es ideológicas, se muestran impo- 
ibilitados de comprender las causa 
lel derrumbe y de elaborar iniciati- 
ras superadoras. Veamos las crudas 
ifras. 

Desde 1960 hasta 1991 el creci- 
niento de población provincial fue 
lel 150,7 por ciento, cifra muy su- 
rior al promedio nacional. En ese 
eríodo la población urbana pasó del 
33 por ciento al 93 por ciento. Las 
judades crecieron en 330.000 habi- 
antes. 

El Producto Bruto Provincial cre- 
ió al 6,7 por ciento entre 1970 y 
1985, duplicando así su participación 


en cl Producto Nacional. Correlati- 
vamente, el Producto per cápita cre- 
ció 42 por ciento, contra un 6 por 
ciento a nivel nacional. 

A fines de los 80, Chubut se trans- 
formó en la tercera provincia en ex- 
portación total y la primera per 
cápita. 

A su turno, cuando llegó la crisis, 
la desocupación pasó —entre 1987 y 
1993— del 4,8 por ciento al 14,8, y 
la subocupación del 2,9 por ciento al 
7,8. 

El producto bruto industrial cayó 
más del 30 por ciento en los últimos 
cinco años. 

Como expresión no cuantificada 
de la crisis, que recién está consoli- 
dándose, se está produciendo una in- 
tensa migración compensada. Los 
profesionales, técnicos y trabajado- 
res calificados que pueden reubicar- 
se en otras regiones del país se van 
de Comodoro Rivadavia, Trelew y 
Puerto Madryn. Mientras tanto, 
arriban a las mismas ciudades, como 
población marginal, los desplazados 
por el cierre de Sierra Grande y la 
quiebra de la ganadería ovina. 

La acumulación progresiva de de- 
socupación y miseria que está en cur- 
so se convierte así en un proceso 
autoacelerado, que profundiza la cri- 
sis y degrada las condiciones de vi- 
da generales. 

Cada una de las características 
anotadas es una consecuencia direc- 
ta del modelo en aplicación y hasta 
podría decirse que no es más que la 
ratificación de la teoría explícita. 
Ahora bien, en tal caso, ¿corremos 
la frontera? ¿Declaramos inhabita- 
ble la región por incompatibilidad 
con la teoría económica? 

Si los japoneses hubieran razona- 
do igual en algún momento de su lar- 
ga historia, hubieran huido en masa 
a alguna fértil región vecina. 

¿No será que.es necesario adecuar 
la teoría a la comunidad? 


* Docente de la Univ. Nac. de la Pa- 
tagonia 


(Por Pedro Carlos Casanella) Si 

la moto que pasó a su lado des- 
pide olor a pizza, no piense en un 
nuevo combustible. Ocurre que 
cuando desembarcaron en la Argen- 
tina las cadenas de pizzerías estadou- 
nidenses, vinieron junto con las pin- 
torescas motonetas. No fueron las 
primeras en utilizar la entrega a do- 
micilio como argumento de venta, 
pero a partir de ellas el sistema se ha 
extendido enormemente. 

Domino*s invirtió 240.000 dólares 
en su primer local de pizzas en Mar- 
tínez, desde donde también venden 
por teléfono y entregan a domicilio. 
En agosto abrieron el segundo en 
Belgrano. Según datos suministrados 
por el gerente de operaciones y mar- 
keting, Sergio Koppany, poseen flota 
propia de motos: **35 en el local de 
Belgrano y 25 en el de Martínez. En 
el primero atendemos a 4500 clien- 
tes por mes y en el segundo tenemos 
a unos 3000”. 

En cuanto a la otra cadena, Pizza 
Hut, el responsable del área de co- 
mercialización contó que “cada lo- 
cal dispone de entre quince y veinte 
motos propias, y en las horas pico 
adicionamos motos de afuera. La 
proporción de ventas telefónicas so- 
bre el total oscila entre el 60 por cien- 
to en los locales más amplios y el 80 
en los más reducidos. En ambas ca- 
denas los choferes son empleados 
que están entrenados para varias 
funciones”. : 


Pero no todo es muzzarella. Los 


que gustan de la comida oriental, 
pueden llamar a Haru Foods. Ya 
abastecen a unas treinta empresas, de 
las cuales 25 son de origen japonés. 

¡Entre los precursores del sistema 
puerta a puerta figuran heladerías 
(Saverio, Freddo, Chungo) y farma- 
cias. Ultimamente, las cadenas Van- 
tage y Topky comenzaron a incorpo- 
rar el servicio. 

Fugaz fue la vida de la empresa 
Pronto, que proveía preservativos a 
domicilio. Contaba con una estrue- 
tura de quince cadetes motorizados, 
y el negocio estaba inspirado en uno 
similar de Alemania. Pero aquí se 
pinchó rápido. 

En el ámbito de los espectáculos 
existe Ticketron. ““El 60 por ciento 
de los que nos compran entradas pi- 
den entraga a domicilio””, dijo Pa- 


LA MONTÓN 
MA MUA 


El servicio de venta 
telefónica y entrega a 
domicilio se está 
expandiendo a una 
velocidad sorprendente. 
Heladerías, pizzerías y 
hasta finísimas tiendas de 
ropa ya han adoptado el 
sistema para capturar 
clientes. 


tricia Sodor, de relaciones públicas. 

En el rubro de sobres, paquetes y 
encomiendas, la entrega a domicilio 
es casi tan vieja como el correo. En 
esta actividad la novedad :. que aho- 
ra también está la posibilidad de en- 
viar cualquier cosa sin necesidad de 
salir de la casa o la oficina. En la Ar- 
gentina, Oca Red provee este servi- 
cio desde hace un tiempo, en el que 


ya invirtió medio millón de dólares, 
en parte en una flota de cincuenta 
motos Zanella. También disponen de 
vehículos más espaciosos para envíos 
de envergadura. 

Los melómanos también pueden 
no moverse del hogar y seguir yen- 
do de la cama al living mientras es- 
peran que llegue la música. Hace po- 
cos días surgió Galería de Compras- 
Su Club de Música, empresa que en- 
trega a domicilio compactos, casetes 
y videos musicales. Los productos se 
reciben én cualquier parte del país 
por medio de la firma Trans-Bank. 

Incluso la tradicional y exclusiva 
casa de ropa Mc Taylor ha incorpo- 
rado el servicio. Si el cliente lo pide, 
llevan el sastre y toman las medidas 
a domicilio. Según su gerente, Car- 
los Luis Gowland, “alrededor de 
cuarenta personas por mes utilizan 
el servicio”. 

Este nuevo fenómeno del consu- 
mo, que está basado en ofrecer co- 
modidad y rapidez, en ningún caso 
implica un recargo en el precio. 
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Acindar 
Alpargatas 

Astra 

Atanor 

¡ Bagley 

Celulosa 
Comercial del Plata 
Siderca 

Banco Francés 
Banco Galicia 
YPF 

Indupa 

Ipako 

Ledesma 

Molinos 

Pérez Companc 
Nobleza Piccardo 
CINA (ex Renault) 
Telefónica 
Telecom 


Promedio bursátil 


MTILD STATES ODA 


6106993674 


Acciones 


Precio Variación 
(en pesos) (en porcentaje) 
Viernes Viernes Semanal Mensual Anual 
1/10 8/10 
1,675 1,715 2,4 1,8 14,0 
0,683 0,710 4,0 6,0 0,3 
2,12 2,20 3,8 28 -2,1 
0,43 0,42 -2,3 -2,3 -57,1 
4,40 4,40 0,0 -1,1 -10,7 
0,43 0,39 -9,3 -11,0 -13,3 
5,55 5,83 5,0 6,0 9,0 
0,535 0,54 0,9 -1,8 -4,0 
13,90 14,55 4,7 6,2 70,4 
7,98 8,55 7,1 8,2 77,4 
25,45 26,55 4,3 6,8 — 
0,49 0,45 -8,2 -10,0 -6,3 
1,32 1,33 0,7 -1,5 -34,8 
0,975 0,93 -4,6 -5,1 61,7 
9,90 10,40 5,1 5,6 36,8 
546 5,58 2,2 24 5,0 
4,20 4,17 -0,7 -3,0 -13,1 
31,00 31,50 1,6 0,3 14,0 
4,73 4,85 25 3,2 59,2 
4,09 4,22 3,2 3,0 455 
= = 1,1 4,1 25,5 


== 


(Por Alfredo Zaiat) El Gobier- 

no ganó holgadamente las elec- 
ciones del domingo pasado, con lo 
que la continuidad del programa eco- 
nómico no corre peligros inmediatos. 
Unos días antes el Congreso había 
aprobado la reforma previsional, 
abriendo así las puertas a un nego- 
cio financiero millonario. ¡Qué más 
pueden esperar los operadores! Los 
insatisfechos de siempre reclamarán 
por los elevados costos laborales y 
quienes plantean dudas de mediano 
plazo seguirán de cerca la evolución 
del déficit comercial. Incluso algunos 
pueden sugerir que el debate por la 
reelección puede incorporar cierta in- 
certidumbre en la economía. Pero, 
más allá de estos planteos, los ban- 
queros saben que, ahora más que 
nunca, el mercado debe jugar su pro- 
pio partido sin depender de noticias 
o acontecimientos para dinamizar los 
negocios. 

No es un panorama que, paradó- 
jicamente, tranquilice a los financis- 
tas. Las especulaciones políticas, las 
turbulencias en el mercado y los se- 


El triunfo electoral del 
oficialismo despejó las 
dudas de los operadores 
acerca de la continuidad 
del plan económico. Unos 
días antes había sido 
aprobada en el Congreso 
la jubilación privada. Con 
este escenario, a la City le 
queda poco por reclamar. 


ganancias rápidas. Sin esos condi- 
mentos en cantidad —las conjeturas 
palaciegas y la agitación de la City, 
obviamente, no desaparecerán—, la 
habilidad de los operadores para ha- 
cer diferencias se pondrá a prueba. 
En los próximos meses, no será tan 


rruchos de las cotizaciones permiten «4iY=; 


(Cotización en casas de cambio) 


Viernes anterior 1,0020 
LUNES 1,0020 
MARTES 1,0000 
MIERCOLES 1,0000 
JUEVES 1,0000 
VIERNES 0,9990 
BAJA 0,3% 


Octubre ...... 
Noviembre 
Diciembre ... 
Enero 1993 . 


Setiembre 
Octubre* 


8,8%. 
* Estimada. 


inflación 


(en porcentajes) 


Inflación acumulada desde octubre de 1992 a setiembre de 1993: 


Inversor 


fácil ganar fortunas de un día a otro. 
No habrá regalos, y todo será a 
pulmón. 

El mayor esfuerzo que deberán in- 
vertir los financistas para conseguir 
utilidades no tiene como causa sola- 
mente la irrupción, después de los 
comicios del 3 de octubre, de un es- 
cenario político previsible, Las coti- 
zaciones de las acciones y de los bo- 
nos han alcanzado niveles de equili- 
brio, según la evaluación de especia- 
listas del recinto. Los papeles empre- 
sarios subieron en promedio un po- 
co más del 25 por ciento en los dos 
últimos meses. 

Por su parte, los títulos públicos 
no pararon de subir desde febrero, 
alcanzando valores impensados ha- 
ce un año. Mucho más no tienen pa- 
ra seguir creciendo, con tasas de re- 
torno que oscilan entre el 6 y el 8 por 
ciento anual. Quien invierta en bo- 
nos no deberá esperar ganancias de 
capital, aunque sí una renta atracti- 
va en relación con la que se puede 
obtener en el mercado internacional. 

Entonces, las acciones tienen un 
horizonte acotado, con un futuro fa- 
vorable pero sin boom de cotizacio- 
nes, y los bonos han quedado sólo 
como una inversión de renta fija. El 
menú se completa con el indiferente 
dólar, que no es tomado en cuenta 
por ningún operador, y con las co- 
locaciones a plazo en pesos o en dó- 
lares, que no seducen por su renta 
pero sí por su seguridad. 

Esta desalentadora perspectiva, 
por su promesa de magras ganancias, 
de los activos financieros y bursáti- 
les, es la que alimenta las expectati- 
vas de una plaza accionaria poco ani- 
mada hasta fin de año. Sin alterna- 


Plazo fijo a 30 días 0,7 0,7 
Caja de ahorro 
Call money 
Nota: La tasa de interés.es 
efectiva mensual. Todos los 
valores son promedios de 
mercado y para los plazos 
fijos se toma las que reciben 
los pequeños y medianos 
ahorristas. 


PULMON 


tivas atractivas, sólo algunos pape- 
les empresarios quedarían como vía 
para hacer diferencias interesantes. 
Pero esa posibilidad no convence a 
ciertos financistas sofisticados que, 
aconsejados por brokers como Mor- 
gan Stanley y Salomon Brothers, es- 
tán evaluando la idea, por más des- 
cabellada y disparatada que parezca, 
de derivar partes de sus fondos al 
mercado bursátil de China, que se ha 
convertido en la vedette de la plaza 
internacional con augurio de ganan- 
cias espectaculares. 


La cantidad de 
$ que existen 


(en millones) 


en$ 


Circ. monet. al 740 10855 
Base monet. al 710 14.034 
Depósitos al 4/10 

Cuenta corriente 2309 

Caja de ahorro 3097 

Plazos fijos 4689 
Nota: La circulación monetaria es la 
cantidad de dinero que está en 


poder del público y en los bancos. 
La base monetaria son los pesos del 
público y de los bancos más los 
depósitos de las entidades 
financieras en cuenta corriente en el 
Banco Central. Losmontos de los 
depósitos corresponden a una 
muestra realizada por el BCRA. 


Tasas 


Lunes Viernes 


03 03 
06 04 


Y Depósitos en Dólares 


Banco de la Ciudad le brinda 
lo que usted prefiere 
rentabilidad segura y garantizada. 


banco..ciudad 
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—¿Cómo recibió el mercado el triunfo del oficialismo? 

—Los operadores bursátiles se manejaron con cautela. El resul- 
ado de las elecciones fue una confirmación de la continuidad del 
lan económico. La plaza accionaria tiene un fondo positivo. Hay 
ue tener en cuenta que el viernes vencen las opciones, lo que está 
renando al mercado. Yo espero un ciclo alcista, que permitirá ha- 
er una diferencia en el corto plazo. 

—¿Por qué subirán las acciones? 

—El mercado tiene expectativas de que las empresas vayan mos- 
trando paulatinamente resultados positivos a medida que avancen 
los trimestres. 

—¿Qué acciones le gustan? 

—Los bancos Galicia y Francés, Telefónica y Telecom, e YPF. 
No hay que perder de vista a Astra y a Pérez Companc, que son 
papeles que han tenido una evolución menor en relación con el resto 
de las acciones líderes y, por lo tanto, habría que esperar su recu- 
peración. 

—¿Se anima a pronosticar el MerVal, índice de acciones líderes, 
de fin de año (el viernes cerró a 495,5 puntos)? 

—Creo que el objetivo de 600 puntos puede cumplirse fácilmente. 

—¿Cuál es el comportamiento que han asumido los inversores 
del exterior después de conocer el resultado de los comicios del do- 
mingo pasado? 

—Son operadores muy activos en el recinto. Siempre realizan com- 
pras inteligentes, es decir que no presionan en la plaza para no ge- 
nerar una suba artificial. Esperan que la oferta se presente en la 
rueda para entrar a jugar. Así ellos determinan los precios. En es- 
tos momentos, el mercado está viviendo un período de acumula- 
ción, con vistas a las expectativas que se crearon en torno del 
funcionamiento de las Administradoras de Fondos de Jubilación 
y Pensión (AFJP). Los inversores extranjeros están comprando pa- 
peles para mantenerlos en el largo plazo, con la intención de es- 
perar la distribución de los dividendos anuales en efectivo. 

—¿Cómo armaría una canasta de inversión? 

—Para un inversor de 100 mil pesos, hasta fin de año, colocaría 
un 40 por ciento en acciones, un 10 en opciones, un 30 en títulos 
públicos (en partes iguales entre Bocón y Bónex) y un 20 por ciento 
en plazo fijo en pesos. 

—¿La reforma constitucional para habilitar la reelección presi- 
dencial incorpora una cuota de incertidumbre en los negocios de 
la City? 


—No. Creo que si sale la reelección, el mercado va a reaccionar 
eufórico, ya que así se asegura la continuidad de largo plazo del ¡ 


modelo económico. 


—¿En estos momentos, cuál es la principal preocupación eco- 


nómica de los operadores? 
—El comportamiento de la balanza comercial en 1994. Una eco- 
nomía no puede depender por varios años del ingreso de capitale 
especulativos para equilibrar la balanza de pago. No hay que en 
gañarse, sin superávit comercial el plan económico no cierra en el 
mediano plazo. De todos'modos, observo que la tendencia es po- 
sitiva: el balance comercial con Brasil empezó a ser fayorable. Otro 
tema que inquieta a los operadores se refiere a los elevados costos 
laborales que no permiten una industria competitiva. 
—¿Se juega a afirmar que el tipo de cambio no se modificar. 


Bónex en dólares 
Precio Variación 
(en porcentaje) 
Serie Viernes Viernes Semanal Mensual 
1110 8/10 
1984 99,00 
1987 93,80 
1989 92,50 


Nota: Los precios son por las láminas al 100 por ciento de su valor sin 
descontar las amortizaciones y rentas devengadas. 


Anual 


99,20 0,2 0,2 79 
94,30 0,5 0,1 18,5 
92,80 0,3 0,8 25,3 


Cambios sociales en EE.UU, 


El grueso de la población esta- 

dounidense está empezando a 
sentir en carne propia los cambios 
sociales promovidos por la adminis- 
tración Clinton. La gigantesca trans- 
ferencia de recursos planteada con 
la aprobación del Presupuesto y la 
reforma del sistema de salud da a los 
pobres lo que quita a los ricos. Pero 
a la vez está dejando insatisfecha a 
la ancha clase media que debe tra- 
bajar más para mantener su nivel de 
vida. 

El plan que obtuvo luz verde del 
Congreso hace dos meses aumentó 
los impuestos retroactivamente al 19 
de enero pasado —con excepción de 
la suba de la gasolina, vigente desde 


AAA e 


Mexico. El club de los países más 
ricos del mundo, la OCDE (Orga- 
nización de Cooperación y Desarro- 
llo Económico) admitirá a México 
como nuevo socio en junio del año 
próximo. Así lo admitió en Estras- 
burgo Jean Claude Payne, el secre- 
tario general de la entidad que 
agrupa a 23 naciones industrializa- 
das de Occidente y a Japón. Según 
el funcionario, no hay criterios rígi- 
dos para dar el visto bueno a una 
adhesión. *“Son los países miembros 
los que, por unanimidad, aceptan a 
un candidato evidentemente cuando 
consideran que sus políticas econó- 
micas y sociales, así como su régi- 
men político, son compatibles con 
los suyos.”” Después de México pro- 
bablamente Corea del Sur pase a in- 
tegrar la organización. 


NAFTA. México obtuvo del Banco 
Mundial un crédito por 1800 millo- 
nes de dólares destinado a financiar 
proyectos ambientales vinculados al 
acuerdo de libre «comercio nortea- 
mericano (NAFTA en su sigla in- 
glesa). El préstamo acordado la 
semana pasada motorizará planes de 
abastecimiento de agua y redes de 
desagúes cloacales a lo largo de la 
frontera norte del país. México prevé 
aplicar recursos adicionales hasta 
1996 de manera que el presupuesto 
de las obras ascenderá a 4 mil millo- 
nes. Otra línea de financiamiento 
que México y Estados Unidos debe- 


rán crear por partes iguales para ini- 


ciativas fronterizas se estima 
inicialmente en unos 8 mil millones 
de dólares. 
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agosto— para reducir en cinco años 
el déficit público en 496 mil millo- 
nes de dólares. De todos modos, se- 
gún el gobierno esa presión recae en 
sus tres cuartas partes sobre los más 
ricos. El líder demócrata en el Se- 
nado, George Mitchell, aseguró que 
la suba del gravamen sobre la renta 
sólo es importante para el 1,2 por 
ciento de la población con ingresos 
superiores a los 180 mil dólares anua- 
les. 

En rigor, la alícuota de 36 por 
ciento en el impuesto será pagada 
por las parejas con ingresos impo- 
nibles (descontadas las deducciones 
y exenciones) de 140 mil dólares 
anuales (115 mil los solteros). Las 
grandes corporaciones pagarán hasta 
35 por ciento sobre sus ganancias (un 
punto más que ahora) y el resto de 
las empresas hasta 28 por ciento, 
aunque los pequeños empresarios 
podrán deducir 17.500 dólares de los 
lucros si invierten en la compra de 
equipos. 

A la vez, los beneficios de los gran- 
des ejecutivos fueron considerable- 
mente recortados. Las empresas no 
pueden deducir de sus despensas tri- 
butables los gastos de las esposas u 
otros (as) acompañantes de ejecuti- 
vos en viajes de negocios. Los gas- 
tos de almuerzos también se limita- 
ron (la deducción se redujo a la mi- 
tad) y lo mismo ocurrió con lo des- 
tinado a lobbying, una actividad a 
la que se dedican 80 mil personas en 
Washington. 

En compensación fueron estimu- 
lados con diferentes incentivos las 
inversiones en planes de vivienda en 
áreas pobres y para las industrias es- 
tablecidas en Puerto Rico. 

El efecto del paquete fiscal de 
Clinton es obvio. Por ejemplo, un 
exitoso corredor de Wall Street con 
renta anual líquida —descontadas las 
deducciones— de un millón de dó- 
lares, casado, con dos hijos, propie- 
tario de cuatro autos, un departa- 
mento y una casa de playa o campo, 
pagará este año un impuesto a la 
renta de 297 mil dólares y 306 mil 
en 1994 (en 1992 había destinado 236 
mil). 

Simultáneamente, un trabajador 
con salario mínimo (4,5 dólares la 
hora) sin hijos y que trabajó todas 
las horas que pudo y descansó sólo 
los domingos tendrá una renta anual 
algo superior a los 10 mil dólares. 
No pagó nada de impuesto el año 
pasado ni lo hará en 1994. Pero re- 
cibirá del gobierno como ayuda un 
cheque por 700 dólares. 


YSOS HINVO YOd 


APARTA DENVENO 


Las transformaciones 
promovidas por Bill 
Clinton con el presupuesto 
y la reforma del sistema 
de salud están 
redistribuyendo a favor de 
los pobres. La ancha clase 
media, en tanto, deberá 
esperar que continúe el 
crecimiento económico 
para recuperar el terreno 
perdido durante la gestión 
republicana. 

Además, de aquí a 1998 se prevé 
que todo americano o residente le- 
gal en el país tendrá acceso a pro- 
gamas de salud prácticamente 
gratuitos (hoy, de los 250 millones 
de habitantes 36 millones no tienen 
derecho a ninguna asistencia). Y 


quienes pagarán en mayor medida 
la factura serán las empresas, con 


' subsidios estatales en el caso de las 


más pequeñas. 

En esa gran redistribución la clase 
media aparentemente sólo aporta el 
aumento del impuesto sobre la ga- 
solina. Sin embargo, a menos que 
se acelere el ritmo de crecimiento fal- 
tará mucho todavía para recuperar 
el terreno perdido durante el largo 
período republicano, Este deterioro 
fue medido en un estudio del Insti-, 
tuto sobre la Familia y el Trabajo. 

La encuesta de esa entidad privada 
reveló que la caída del poder adqui- 
sitivo en el sector se manifestó en la 
necesidad de incorporar otros sala- 
rios en la familia para mantener un 
nivel de vida decente. En 1991 el 6,2 
por ciento de los empleados tenía por 
lo menos dos trabajos, contra 4 9 
por ciento en 1979. 

Las transformaciones en la econo- 
mía global también ampliaron la jor- 
nada de trabajo de los americanos. 
Como las empresas evitan ampliar 
sus equipos, los empleados hacen 
cada vez más horas extras: la media 
de horas trabajadas en el sector ma- 
nufacturero es ahora de 41,4 por se- 
mana, el nivel más alto desde 1966. 

En la actualidad, el 26 por ciento 
del total de la mano de obra trabaja 
más de 29 horas semanales cuando 
en 1980 la proporción era de 20 por 
ciento. 
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(Por Marcelo Zlotogwiazda) 

““El Gobierno ganó las eleccio- 
nes gracias a la estabilidad y a la po- 
lítica económica.” Esa interpreta- 
ción de lo que ocurrió el domingo 
pasado es tan obvia y conjuga con 
tanta facilidad con el sentido común 
que ha terminado imponiéndose sin 
casi atenuantes como explicación ex- 
cluyente. 

Sin embargo, una lectura deteni- 
da de los resultados lleva como mí- 
nimo a relativizar ese análisis: si la 
estabilidad beneficia a todo el país 
por igual, ¿por qué los números de 
las urnas no fueron uniformes? 

En primer lugar hay que tener en 
cuenta que el núcleo de la victoria del 
PJ se ubica en la provincia de Bue- 
nos Aires: mientras en el principal 
distrito lograron una diferencia de 21 
puntos frente a la UCR, el margen 
en todo el país fue de apenas 6 pun- 
tos. Sobre la base de ese contraste, 
merece al menos ser evaluada la te- 
sis de que el rasgo distintivo en Bue- 
nos Aires fue que Duhalde aplicó un 
abrumador programa de asistencia- 
lismo, que lejos de ser parte del pro- 
grama de Cayallo se creó para mo- 
rigerar sus consecuencias sociales. 
Tal vez no sea sólo atribuible a la 
identidad peronista del Gran Buenos 
Aires (en definitiva, ahí ganó Alfon- 
sín en el 83) el hecho de que allí la 
diferencia se amplió a 27 puntos: fue 
en esos 19 partidos donde más dine- 
ro gastó la gobernación, con los re- 
cursos que se derivaron al Fondo de 
Reparación del Conurbano Bonae- 
rense, que equivalen nada menos al 
10 por ciento de la recaudación del 
Impuesto a las Ganancias. El propio 
economista angelocista Ricardo Ló- 


pez Murphy, que el domingo traba- 
jó de fiscal de su partido en la villa 
San José cercana a Quilmes, contó 
que una lugareña le fundamentó su 
voto oficialista diciendo que “antes 
no había seguridad y yo tenía que ca- 
minar por el barro hasta la parada 
de colectivos; ahora el patrullero pa- 
sa varias veces por día y asfaltaron 
la calle””. El asistencialismo no sirve 
para curar la plaga de desempleo, ni 
para desarrollar industrias. Pero a 
falta de mejores opciones, alcanza 
para ganar elecciones. 

Claro que no se puede desconocer 
por completo la influencia de la Con- 
vertibilidad, ni siquiera dentro de esa 
misma lógica. Al fin de cuentas, Du- 
halde pudo hacer asistencialismo con 
más de un millón de dólares por día 
gracias a que aumentaron los fondos 
de coparticipación federal de im- 
puestos (esto es válido para todas las 
provincias) y, en particular, la recau- 
dación de Ganancias. 

También se dijo que fue la estabi- 
lidad la causa principal del triunfo 
menemista en Capital Federal, el re- 
sultado que quizá más influyó en ge- 
nerar la sensación de que la victoria 
nacional fue arrolladora. Sin embar- 
go, si lo que se mide no es el apoyo 
a cada partido sino la identificación 
con la estabilidad y con la política 
económica, lo cierto es que en la Ca- 
pital Federal los votos en contra fue- 
ron muchos más que los votos **pro- 
modelo”: de un lado, el PJ consiguió 
5 diputados; del otro, la UCR, el 
Frente Grande y el socialismo obtu- 
vieron 8. La aritmética es contunden- 
te, ya que de los 8 diputados neocon- 
servadores (5 del PJ, 2 de la UCeDé 
y Martínez Raymonda) que termina- 


ban su mandato, sólo se renovaron 
5. Podría contraargumentarse que 
una porción de los votantes radica- 
les están de acuerdo con el progra- 
ma. Pero también podría señalarse 
que los sufragios claramente oposi- 
tores crecieron respecto del *89 y del 
*91: 

Aunque, por supuesto, no puede 
atribuírsele una causalidad excluyen- 
te, es notable que en las tres provin- 
cias (Buenos Aires, Río Negro, La 
Pampa), cuyos gobernadores impi- 
dieron la desactivación de los rama- 
les ferroviarios de pasajeros a que lle- 
vaba la estrategia de Cavallo, ganó 
el partido del Gobierno. 

Tampoco puede ignorarse que uno 
de los principales caballitos de la 
campaña radical en Córdoba fue la 
negativa de Angeloz a firmar el pac- 
to fiscal que impulsó el ministro de 
Economía. Incluso algunos apunta- 
ron que perdió Schiaretti, el pollo del 
artífice del plan, que ni siquiera pu- 
do ganar en la ciudad natal de Ca- 
vallo, San Francisco. Pero en este ca- 
so, la maquiavélica artimaña de Me- 
nem dio lugar a una ecuación que le 
resta potencia a esa lectura: Schia- 
retti + Kammerath = modelo. 

Por último, la diferencia a favor 
del oficialismo en el interior del país 
fue de apenas 6 puntos, lo que des- 
de una óptica económica podría ex- 
plicarse con la desintegración geográ- 
fica en perjuicio de las provincias que 
está provocando la Convertibilidad. 

Son apenas algunas puntas como 
para reflexionar políticamente sobre 
el verdadero alcance del aporte de 
Cavallo al triunfo oficialista. 
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El buen retiro 


Su vida transcurría casi como la de otros ciudadanos. Su trabajo 
le agradaba. Como otros, su rutina era ““de casa al trabajo y del tra- 
bajo a casa”. Pero al final del día un raro sentimiento lo embargaba, 
cada vez con más frecuencia. Tras jornadas de arduas negociaciones, 
al tomar Libertador por el Bajo, ese paso al lado de la muralla del 
ferrocarril le provocaba un irrefrenable estremecimiento. En la enorme 
masa de ladrillos creía adivinar un mensaje escrito en letras invisibles: 
“¡Paredón!, ¡Paredón!”, y las figuras de Fernando y Carlos Andrés 
formadas por las sombras del crepúsculo. ¿O serían las almas de los 
ferrocarriles muertos que pedían volver a quebrar la calma provinciana 
con su carga de obreros y turistas? Pero, ¿a quién le importa eso? 
El auto, en segundos, salía de ahí y todo quedaba olvidado. Al menos 
hasta el día siguiente. Ya averiguaría de qué se trataba. 

Ni sus lecturas de las obras de Sócrates ni su colección completa 
de El Gráfico le aportaban claves que permitieran descifrar aquella 
enigmática sensación. Puso informantes a buscar datos. Unos averi- 
guaron que en la plaza San Martín, tras clausurarse por quejas del 
vecindario de Monserrat una pésima plaza taurina, desde tiempos del 
virrey Avilés se había construido un circo para ofrecer el espectáculo 
tan típicamente hispano de la tauromaquia, cuyo dramatismo crecía 
en estas latitudes al enfrentar a muerte al criollo con el ganado ci- 
marrón. Otros le informaron que en aquel tramo de la ruta a casa 
existió, desde remotos tiempos coloniales, un lugar que las costum- 
bres pacíficas de los españoles y criollos de buen pasar habían desti- 
nado para su solaz en los ratos de ocio, que llamaban Paseo del Buen 
Retiro. ¡Claro! ¡Y tan obvio! ¡Cómo no se le iba a estrujar el alma 
cuando al ingresar en esa zona era recibido con un: “¡Pase a Retiro!”. 
¡Porteños tontos! ¿Qué de bueno le encontraban al Retiro, tan dulce 
y agradable como es el no-Retiro? ¿Qué retirado tiene helicóptero y 
avión propios, viaja a velocidad prohibida por la Ruta 2 sin ser de- 
tenido ni multado, hace propaganda partidista en plena veda comi- 
cial, recibe a solas a cada personaje de la farándula, que arriba en 
alas de la fama a la gran ciudad, y lo colman de halagos los amigos 
del club?; ¿qué retiro permite una vida tan rumbosa?; ¿qué retirado 
puede ser dueño de la vida de decenas de desgraciados infectados de 
meningitis, diciendo ““no”” a la importación de vacunas, si no le agrada 
la cara de su fabricante, precisamente el inventor de la vía rápida de 
transición política llamada ““paredón””? 

Descifrado el enigma, ¿qué hacer?: ¿cambiar el trayecto?, ¿ir por 
Constitución para evitar el Retiro? Era salir de Guatemala para caer 
en Guatepeor. Mejor terminar con el dichoso Retiro. Unos cuantos 
bulldozers bastarían para tumbar el paredón agorero y limpiar los úl- 
timos vestigios de un ferrocarril que ya no une el país. Y de paso, 
¿por qué no?, vender por buen dinero esas tierras y patear hacia ade- 
lante el riesgo de incumplir los pagos a los acreedores. 
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El sudor de tu frente 


¿El ABC de la economía?: la ley de la oferta y la demanda. Según 
ella, si a cierto precio dado la demanda excede a la oferta, el precio 
sube. Si hay un “exceso de oferta”, el precio baja. Ya Adam Smith 
expuso este mecanismo y los economistas posteriores, clásicos, neo- 
clásicos y contemporáneos no lo refutaron. Más aún: juzgan que, para 
la sociedad, el precio de una mercancía con demanda menor que la 
oferta es cero, pues una unidad más de ella que se emplee o utilice 
no se resta de unidades actualmente empleadas o en uso, sino de uni- 
dades sin emplear u ociosas. Esto vale tanto para bienes como para 
factores productivos. 


El trabajo en la economía capitalista es comprado y vendido como 
una mercancía más, por lo que si su demanda es inferior a la oferta 
—es decir, si hay desocupación de mano de obra— el mercado em- 
puja hacia abajo el salario. La diferencia con otras mercancías es que 
su precio no puede caer a cero: una cosa no se muere si en el mercado 
su precio es cero, pero si una persona gana cero por su trabajo se ve 
excluida de una sociedad donde todos los bienes se compran y se ven- 
den. Hay un “salario mínimo vital”? —para usar las palabras de la 
Constitución nacional— por debajo del cual no puede situarse el sa- 
lario sin grave daño de la salud física y moral de los trabajadores. 
Pero en éste como en muchos otros aspectos la Constitución no: es 
respetada ni siquiera por quienes juran por ella. Y la empresa conoce 
muy bien, como lo conocía Adam Smith, que el salario de mercado 
puede ser inferior al salario mínimo vital, como ocurre hoy mismo 
con los jubilados, los maestros y la policia bonaerense. ¿Es bueno 
que ello sea así? Lo bueno y lo malo dependen del patrón valorativo 
quese aplique. En este caso, el problema se inscribe dentro del valor 
Justicia, más especificamente la justicia social. Esta exige promover 
una sociedad más equitativa, con mayor homogeneidad entre sus miem- 
bros. 


Nos llevan al desempleo y bajos salarios: una reforma del Estado 
expulsora de mano de obra, tecnologías ahorradoras de trabajo, la 
contracción de la demanda global y la importación sustitutiva de pro- 
ducciones domésticas. En dos días ocurrieron tres eventos: la victoria 
del justicialismo en Buenos Aires, bajo el lema “Menem-Duhalde: jus- 
ticia social””; la publicación de Veritas Splendor, que denuncia “las 
condiciones ignominiosas de trabajo en las que los obreros son tra- 
tados como meros instrumentos de lucro””; y la convocatoria oficial 
a quienes tratan a los obreros como instrumentos de lucro, esto es, 
los empresarios, para examinar el ““costo argentino””. El Gobierno, 
defensor de la justicia social, sostenedor del culto católico y triunfa- 
dor en los comicios, tiene ahora la palabra, para cumplir su promesa 


« electoral y ponerse a reducir el ““costo argentino”” usando el trabajo - 


como variable de ajuste. 


Una de las principales entida- 
des financieras españolas asu- 
mió la mayoría del paquete ac- 
cionario del Banco Shaw. A 
partir de esa transacción cambió 
la denominación de la entidad : 
local: desde ahora pasará a lla- 
marse Banesto-Banco Shaw. La 
presencia española en el Shaw se 
remonta a principios de la dé- 
cada del 80, cuando el Banco : 
Español de Crédito (Banesto) 
ingresó en la entidad luego de la 
partida del Continental Bank of 
Chicago. El Banesto, comanda- 
do por el excéntrico empresario 
Luis Conde, asumió una agre- 
siva política de internacionaliza: 
ción, del mismo modo que la 
habían realizado sus competido 
res —Santander y Central His- : 
pano—, comenzando a tomar 
posiciones en otras entidades 
En la región, el Banesto tien 
presencia, además de en la Ar 
gentina, en Chile, Brasil y en 
Uruguay. El año pasado, Ba 
nesto Holding amplió su parti- 
cipación en el Shaw al adquirir 
el 50,43 por ciento del capital 
accionario y, posteriormente, 
compró el 18,84 por ciento res- 
tante que tenía la familia Shaw. 
De esa forma, sumó en total el 
80,43 por ciento, que luego se 
redujo a 60,43 con ventas a so- 
cios vinculados. Un aspecto que 
merece destacarse es que detrás 
del Banesto se encuentra el JP 
Morgan. 


SEGUROS DE RETIRO 


Cuando la jubilación privada 
era tan sólo un deseo de los ban- 
queros, el seguro de retiro se 
presentó en el mercado como el 
complemento de los magros ha- 
beres públicos. Pero en los últi- 
mos dos años, por la expectati- 
va que despertó el tratamiento 
de la reforma previsional —ya 
aprobada—, la curva de expan- 
sión de este negocio comenzó a 
aplanarse. Desde comienzo de 
este año, la producción de segu- 
ros de retiros mensuales son 
equivalentes a los del segundo 
semestre de 1992, 


PAGARE HIPOTECARIO 


El desarrollo del mercado de 
capitales incorpora nuevos ins- 
trumentos financieros que, has- 
ta el momento, eran desconoci- 
dos por los operadores. Pero los 
banqueros saben que si quieren 
ser líderes en el mercado no pue- 
den prescindir de ninguna de las 
alternativas que se presentan en 
la plaza. Ahora están estudian- 
do la iniciativa impulsada por la 
Comisión Nacional de Valores, 
SS comandada por Martín Redra- 
do, referida al pagaré hipoteca- 
rio. Las entidades que posean 
garantías hipotecarias como res- 
paldo de créditos podrán repre- 
sentar los importes correspon- 
dientes a los pagos de tapital e 
intereses mediante pagarés. Es- 
tos serán considerados como tí- 
tulos valores y, por lo tanto, po- 
drán ser objeto de oferta públi- 
ca y negociación posterior en el 
mercado. El simple endoso 
transmitirá la titularidad de los 
derechos sobre los créditos, por 
lo que además servirá para qu 
las entidades financieras puedan 
formalizar su cesión al Fondo 
Cerrado de Crédito (FCC), una 
de las iniciativas de la securiti 
zación. 


